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回避“问题股” 不需要任何理由

桂浩明

所谓的“问题股” ，是指发行那些

股票的公司， 或者是经营发生严重问

题，缺乏持续运行能力；或者是控股股

东所持股权不稳定，存在丧失控股地位

的风险； 或者是股价严重背离价值，流

动性明显不足；或者是因为存在违规等

行为而受到监管部门立案调查，有可能

被终止上市。 在当今的沪深股市中，这

些“问题股”虽然是少数，但它们对市

场的负面影响相当大。并且由于个人投

资者持有比例相对较高，因此成为市场

运行中的一大不稳定因素，是需要投资

者高度提防、坚决回避的。

不可否认， 过去市场上曾经长期

存在过“炒垃圾股”的现象，越是有问

题的股票，越是受到青睐与追捧。究其

原因，不外乎是这么几条：垃圾股虽然

业绩差，但它的壳还是有价值的。只要

被借壳，那么股价就会大涨；股权不稳

定，就存在被收购的可能性，而收购方

也会借此机会来进行资产重组， 一旦

成功股价也会上涨； 至于那些被庄家

高度控盘的公司，只要它能够维系住，

那么就存在做差价的机会， 而且庄家

通常都会考虑拉高出货的；截至目前，

真正被退市的公司还是极个别的，大

多数被查出， 声称有退市风险的公司

最后还是能死里逃生， 这样股价就会

有很大的恢复空间。 以现在的眼光来

看， 这些炒作问题股的理由是极为荒

诞的， 但是在以往它们又确实被证明

还是有道理的， 因此总还会有那么一

些投资者， 至今还是热衷于去买问题

股。 显然，这种状况应该得到改变。

为什么现在要强调提防、 回避问

题股呢？首先，当前的市场环境已经与

过去有了很大的不同。 随着首次公开

募股（IPO）的常态化，加上上市公司

如果被借壳， 要作为重大资产重组来

审核，标准视同 IPO。 这样一来，不但

壳资源的价值大幅下降， 而且被成功

借壳的概率也变得很低， 这也就预示

着， 当年问题股的重要出路现在不太

能够走通了；其次，以往问题股翻身，

除了被借壳以外， 有的还是依靠外部

力量，以财务重组、债务重组等方式，

实现保壳。根据新的规定，连续亏损的

上市公司，只有通过主营收入扭亏，才

能够实现保壳， 各种以技术手段来实

现扭亏的方式，都不再被认可。这样一

来，那些缺乏可持续经营能力，以及主

营业务已经萎缩， 且一时再没有新的

利润增长点出现， 从而沦为空壳公司

的企业，此时就是回天无力了。虽然现

在这些问题公司的大面积退市现象还

没有出现， 但是从对相关问题公司的

追踪研究来看，恐怕多数是凶多吉少，

接下去会面临极大的强制摘牌风险；

最后，本着“有法必依、执法必严、违

法必究” 的原则，对于那些存在违法

行为的公司，监管部门进行立案调查，

如果发现属于欺诈上市以及其它严重

违规行为， 并且对投资者利益构成明

显损害的状况， 即便企业的经营还是

可以维持， 但同样会遭到强制退市的

处罚。这种状况，随着新退市规则的全

面实施，在数量上肯定是会增加的。尽

管退市也不意味这流动性的完全丧

失，公司还可以转到新三板去交易，但

这样的风险， 也不是一般投资者能够

轻易承受的。因此，对于这些形形色色

的问题股，人们予以提防，并且坚决予

以回避，是十分必要的，这也是投资者

自我保护的一种必要手段。

最近， 明晟指数接纳了中国 A股，

在入选其全球新兴市场指数的 234个中

国股票中，基本上都是绩优股。它的选股

思路中，也明确拒绝业绩差的品种。这也

就从一个角度提示人们，拒绝问题股，是

与国际接轨， 真正坚持价值投资的一个

重要原则。在当今的市场上，每个投资者

对此都应该有清醒的认识。

（作者系申万宏源证券首席分析师）
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城市如何留住人才

宋清辉

“发展是第一要务，人才是第一

资源，创新是第一动力” ，习近平总书

记在今年参加广东代表团审议时所

强调的三个“第一” 的重要论断，进

一步深化了对新时代中国经济社会

发展规律的认识。 自古以来，人才一

直是生产力中的关键要素，高水平人

才对社会甚至时代的发展，起到至关

重要的作用。

或许是意识到这一点， 无论是一

线城市，还是二三线城市，甚至是一些

小城市，对人才的重视都超越以往，希

望通过一系列优惠政策吸引人才。 更

重要的是，作为城市的发展、创新的重

要资源， 人才有助于城市后期的经济

发展，对城市 GDP 发展都有积极的推

动作用。

各城市的疯狂抢人， 也说明一个

无奈的事实。即便我国通过高校扩招，

培养出一大批大学生、 研究生以及博

士生， 但实际成为真才实干的人才少

之又少，这成为我国科教事业的无奈。

若社会有足量的人才， 他们在各线城

市的分布将如正态分布， 即便是小城

市也会有人才进入。 然而正是因为人

才不足，在政府不干预的情况下，人才

难以分布在小城市中。这说明，城市对

人才的追求， 主要原因还是我国人才

数量的不足。 从我国当前发展情况来

看，未来的人才争夺还将进一步升级，

过火的人才争夺对社会而言并未完全

好事，人才争夺必然导致严重的“人

才泡沫” 。 高水平人才质量和数量的

提升虽是当务之急。

短时间内扭转人才数量的不足并

不现实，既然要让各城市获得更好的发

展，在供需并不匹配的情况下，人才自

然是“价高者得” 。 各个城市应该意识

到，人才的匹配需要与城市的发展相匹

配， 或者与城市下一步的规划相匹配。

例如对一线城市而言，他们需要的是高

层次人才。 各行各样的人才都需要，而

且能力水平越高越好，多多益善。 与大

多数城市不同，一线城市的发展是综合

实力的较量， 需要在各方面有所突破，

因此需要更多、更专业的人才推动方方

面面的发展。海外名校毕业的高水平人

才也好， 国内培养的顶尖人才也好，获

得世界顶级荣誉的专家们也好，一线城

市对这些人才的需求多多益善，而且当

地政府有资金、 有底气请得起这些人

才，也“镇”得住这些人才。

对普通城市而言， 如果他们也加

入争夺高水平、高层次人才的大军，反

而不利于城市未来的发展。 古人云

“杀鸡焉用宰牛刀” ，影响力、竞争力

强的人才若是驻足小城市， 各种资源

的不匹配将束缚其手脚， 令其难以大

展拳脚，更别提对城市发展的作用。因

此一线城市要一线人才， 二线城市要

二线人才，小城市要一般人才。如果引

入的人才并不匹配城市现状或未来发

展要求， 例如在需要生物科技人才的

情况下引入一大堆计算机人才， 也许

有助于城市未来的发展， 但在当前会

造成资源浪费， 对双方的短期发展都

会造成不利影响。

所以， 城市对人才的争夺也需要

理性， 并不是什么样的人才都要积极

争抢， 也不能不惜一切代价去吸引人

才， 而是要提供相应匹配条件去吸引

人才。 为抢到人才并不是关键，留住人

才才是解决问题的关键所在。

人才是市场资源， 有很大的流动

性， 既然一个人才能够从其他城市挖

过来， 也有可能被另外一个城市挖过

去， 过客般的作用对城市未来的发展

难有实质性意义。 所以城市需要想方

设法留住人才， 或令人才长时间在城

市中发挥力量、 为城市培养自己本土

化的人才， 才能将人才的力量发挥到

极致。留住人才无外乎两点：物质生活

和精神生活。 符合市场所需的薪酬是

对人才的一种承诺， 也是城市对人才

的诚意表现。 另外，要尊重人才，让人

才享受在这座城市中的生活， 让他们

发自内心地愿意在城市中安家立业。

（作者系知名经济学家）

以色事人者 色衰而爱驰

陈嘉禾

在《史记·吕不韦列传》中，有一

句话残酷、 但非常有哲理：“以色事人

者，色衰而爱驰。 ” 这句话是吕不韦对

秦国华阳夫人说的，意思是“用美色讨

好别人的人，一旦容颜衰老，得到的爱

就会消退。 所以，夫人虽然靠美色吸引

君王，但也要为自己老去做准备啊。 ”

吕不韦以这句话， 打动了当时作

为秦王太子夫人的华阳夫人。 华阳夫

人收吕不韦所扶持的子楚为长子，用

政治资源、这种有效期更长的力量，代

替自己用美色所换来的力量。 子楚后

来继位成为秦庄襄王，三年而薨，太子

继位，是为秦始皇。

华阳夫人听进了吕不韦“以色事

人者，色衰而爱驰”的道理，明白在秦国

的宫廷中，光依靠美色讨好君主是不长

久的。 其实，在企业、在生活中，这个道

理也同样适用：单纯依靠讨好客户来生

存的生意，往往不是什么好生意。

举例来说，改革开放以后，我国许

多企业开始介入海外市场。但是，由于

我国的产品往往技术含量低、 附加值

不高，加上中国同类企业为数众多，结

果往往被迫去打价格战、 一味用低价

格讨好客户。在这种情况下，海外的采

购商利用中国企业之间的竞争， 就能

够拿到很低的价格。 甚至在每次我国

政策增加出口企业补助以后， 其中一

大部分补助， 最后都会被海外客户通

过继续压低价格的方式拿走。

在网约车、 共享单车等行业的发

展中，也有不少企业，用对乘客和司机

的巨量补贴来争抢市场份额。 尽管这

种方法在短期带来了大量的客户，但

是，这些被低价格吸引来的客户，其实

并不可靠。 一旦竞争对手开出类似的

补贴，或者原有企业的补贴消失，许多

客户就开始流失。而走得快、市场份额

扩大得快、 但是根基并不稳固的一些

企业，却在得到了巨大市场份额之后，

遇到了不少各种各样的危机。

再比如， 在资产管理行业的大发

展中， 曾经出现过一些主动型资产管

理者，用更低的管理费率、甚至计提零

固定管理费率，来吸引客户。 但是，这

种讨好客户的做法， 并没有为客户带

来核心的价值， 我们也很少看到真正

优秀的主动型资产管理者， 是依靠收

取更低比例的费用发展起来的。反之，

如美国的詹姆斯·西蒙斯 （James� Si-

mons）等优秀的投资者，往往收取一

个更高的管理费用， 而他们的客户仍

然趋之若鹜。

同时， 许多资产管理者也都遇到

过一个问题， 客户的需求是不切实际

的， 他们希望资产管理者最好每年都

能赚钱、甚至赚大钱，然后还没有什么

波动。这时候，试图去控制自己的组合

波动迎合客户， 是几乎不可能完成的

任务。 但是，仍然有许多资产管理者，

企图控制自己组合的波动， 让客户上

涨时赚钱、下跌时不亏，同时还要获取

更高的回报，但他们几乎全都失败了。

美国的长期资产管理公司就是一个非

常典型的例子。

对于那些成功的资产管理者来

说，他们所做的事情，并不是努力控制

组合的波动，而是教育客户，让他们意

识到，既然想得到更高的长期回报，短

期的波动就在所难免。 如果不能适应

短期的高波动， 那么客户根本就不应

该追求长期高回报。在沃伦·巴菲特的

许多股东信中，尤其是早期的股东信，

他都反复提到这个观点。

反过来，一个企业如果能给客户带

来真正优秀的产品，能把握住市场竞争

中不可替代的竞争优势，就能在不讨好

客户的情况下，仍然利润丰厚。

美国苹果公司的创始人史蒂夫·

乔布斯曾经说过一个理念， 不要去调

研客户的想法， 客户根本没有能力想

象， 也不会知道他们想要什么样的产

品。 他们只是在现有的产品中选择一

个相对较好，然后凑合着用。 所以，乔

布斯认为，产品的设计和开发，根本不

需要依赖市场调研去迎合客户的需

求，只要设计出、生产出最好的产品，

然后扔给客户就可以了。结果，苹果公

司生产出了一代又一代、 甚至比科幻

电影里的产品更漂亮、 更好用的优秀

产品，不断得到客户的认可。

“以色事人者，色衰而爱驰。 ” 对

于企业来说，如果一味只知道迎合、讨

好客户， 最终会找不到自己的核心竞

争力，陷入种种被动。那些走在客户眼

光之前的企业，才能巩固、发展自己的

核心竞争力，最终在与客户的关系中，

进入一种更优秀的状态。 这正如两千

多年前商鞅所说的那样：“民不可与虑

始，而可与乐成。 ”

（作者系信达证券首席策略分析

师、研发中心执行总监）

缺乏诚信的管理层是上市公司估值隐患

杨苏

近期， 香港资本市场又出现做空

案例， 其中一条做空理由是高管博士

学历涉嫌造假，做空者质疑其不诚信。

并且， 做空者进一步对公司财务盈余

质量进行质疑， 认为不诚信的管理层

导致公司估值应该再给予一个折扣。

近年一些高管团队出现过问题的上市

公司受到市场热捧， 但笔者一直避而

远之， 因为不诚信的管理层永远是公

司的估值隐患。

最近一段时间， 正值上市公司

2017 年年度股东大会的召开高峰期，

但是股东大会现场仍然难觅中小投资

者的身影。 年度股东大会是投资者当

面接触公司董事长、 总经理、 财务总

监、董秘等高管的重要途径，对中小投

资者可能是唯一途径。 这从另一个侧

面反映出来， 很少有投资者重视与公

司高管面对面交流和观察的机会。 可

如果这样的机会也不重视， 那么投资

者仅仅通过公告信息和媒体报道，如

何判断公司高管的道德品格情况？

数年前， 一家刚上市的公司在股

东大会上遭到机构投资者质问， 关于

一家客户公司与上市公司是否有关联

关系。该公司高管面对质疑时，信誓旦

旦表示不存在关联关系。然而两年后，

监管部门的处罚已经认定关联关系的

存在， 这意味着公司数亿元销售收入

都来自于公司的关联方， 说是虚增收

入也不为过。可叹的是，高管还是那些

高管，经过几年的横盘走势后，这家公

司成为市场热点， 公司股价近期也一

直在飙升。

在笔者看来， 公司高管的法律意

识和个人品格， 比公司业绩经营重要

得多。一方面，证券市场的处罚力度不

够长期被诟病， 客观上纵容了资本市

场的违法人员， 因为他们不需要承担

沉重的违法成本；另一方面，无论是财

务会计还是信息披露选择等方面，上

市公司高管都有着极大的自主裁量空

间， 我们看到的信息都是他们遴选之

后想让我们看到的而已。

上述公司高管能在机构诘问之

时，保持泰山崩于前而色不变的心态，

侃侃而谈否认隐匿的关联方， 直至监

管部门调查认定。 我们如何相信同一

批高管披露的各种财务和公司运营信

息， 即便我们从上下游产业链证实公

司的产品销售确实有突破增长， 但这

仍然不能消除我们对公司管理者再次

违规行事，损害中小股东利益的担忧。

笔者注意到，有媒体报道某公司董

事长遭到公安部门通缉，原因是银行报

案其涉嫌骗贷。 当然，这是比较极端的

违法案例了，我们去股东大会与董事长

面对面交流，也不能窥探出当事人犯法

的可能性。 但是，采用各种财务技巧粉

饰盈余质量，为了做大股价和市值不惜

一切合法和违法的手段，都是资本市场

屡见不鲜的日常操作了。

真正的企业家一定是有理想有追

求的。 我们常为了自己账户几万数十

万的资产波动而忧心忡忡， 而高管们

以及实际控制人的股份价格波动可能

达到数千万元、 甚至十亿元的收益或

者损失。在这种处境下，任何人都会采

取一切手段促使自身财产增值， 如果

没有实业追求和个人品格约束， 当事

人很容易陷入违法违规的泥沼， 而且

一旦尝到甜头就很难罢手。

因为不相信管理层， 上述做空机

构将做空标的公司估值打了八五折。

做空者有自己的利益诉求，笔者看来，

在极端的情况下， 公司估值可能因为

管理者的造假而一文不值。 当我们发

现一些违法违规证据才迫使管理者承

认时， 我们很自然会担忧所看到的只

是“冰山一角” 。 忽视人的因素，只是

追逐纸面利润和股价涨跌的收益，投

资者赚到的可能只是“糊涂钱” 。

（作者供职于证券时报）

� � � � � �【股市笙歌】

公司高管的法律意识

和个人品格

，

比公司的

业绩经营重要得多

。

� � � � � �【明眼看市】

对于形形色色的问

题股

，

坚决回避

，

这

也是投资者自我保

护的一种必要手段

。

� � � � � � �【一缕清辉】

人才的匹配需要与城

市的发展相匹配

，

或

者与城市下一步的规

划相匹配

。

【明远之道】

依靠讨好客户维持生

存的生意

，

往往不是

什么好生意

。


